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Одним из знаковых событий года стали многочисленные IPO (Initial Public Offering - первоначальное публичное предложение акций) российских компаний, в ходе которых удалось привлечь более 17,5 млрд. долл. Тем не менее, не все IPO стали удачными для инвесторов.

Общемировые тенденции - смена лидеров
Лондонская фондовая биржа (LSE) стала мировым лидером по объему средств, собранных в ходе первичных размещений акций (IPO) в 2006 году, обогнав по этому показателю фондовую биржу Гонконга и фондовую биржу Нью-Йорка (NYSE), занявших второе и третье место соответственно. В такой расклад сил внесли свой вклад и многочисленные IPO российских компаний - именно LSE стала 'любимой' площадкой российских компаний. 

В 2006 году 99 компаний из 25 стран мира провели IPO на LSE, собрав при этом в общей сложности 54,8 млрд. долл. Крупнейшим из них стало размещение акций российской нефтяной компании 'Роснефть', собравшей более 7 млрд. долл.

Больше 'Роснефти' в ходе IPO удалось выручить за свои акции только китайским банкам: китайскому государственному банку ICBC (Industrial and Commercial Bank of China) - 21,9 млрд. долл., Bank of China - 11,2 млрд. долл. (вместе с реализованным опционом на продажу). Размещения китайских банков проходили на фондовой бирже Гонконга, на которой предпочитают проводить свои IPO китайские компании. В результате по итогам года на фондовой бирже Гонконга было проведено IPO на 39,5 млрд. долл.

Третье место в 2006 году прежнего лидера - фондовой биржи Нью-Йорка - нельзя отнести к разряду неожиданностей. Причина снижения привлекательности NYSE являются слишком жесткие требования к компаниям со стороны регулирующих органов, вызванные вступлением в силу закона Сарбейнса-Оксли (2002 год).

Что касается компаний привлекших наибольший объем средств в ходе IPO (за всю историю), здесь тоже произошла смена лидеров. В настоящий момент первая четверка выглядит следующим образом:

1. IPO китайского государственного банка ICBC в 2006 году - 21,9 млрд. долл.; 

2. IPO японской NTT Mobile (сейчас - NTT DoCoMo) в 1998 году - 18,1 млрд. долл.; 

3. Bank of China в 2006 году - 11,2 млрд. долл. (вместе с реализованным опционом на продажу); 

4. IPO российской 'Роснефти' в 2006 году - 10,7 млрд. долл.

Бум IPO характерен, прежде всего, для развивающихся рынков, на развитых рынках происходит обратный процесс - многие компании превращаются из публичных в частные в результате покупки этих компаний фондами прямых инвестиций. Прежде всего, это относится к США и Великобритании. За год фондовый рынок США потерял 55,8 млрд. долл., а размер биржевого капитала британских компаний сократился на 8,4 млрд. долл.

Что касается российских реалий, то российский рынок по размеру компаний еще сильно отстает от западного рынка, поэтому в 2007 году ожидается продолжение массовых IPO российских компаний.

Российские тенденции
Крупнейшие IPO российских компаний в 2006 году (в хронологическом порядке):

1. Комстар-ОТС (телекоммуникации) в феврале привлекла 1 млрд. долл., размещение проводилось на LSE;
2. Группа Разгуляй (пищевая промышленость) в марте привлекла 144 млн. долл., размещение проводилось на ММВБ и РТС;

3. Верофарм (фармацевтика) в апреле привлекла 140 млн. долл., размещение проводилось на РТС;

4. Магнит (розничная торговля) в апреле привлекла 368 млн. долл., размещение проводилось на РТС;

5. Группа Черкизово (пищевая промышленность) в мае привлекла 251 млн. долл., размещение проводилось на ММВБ, РТС и LSE;

6. СТС-Медиа (Телекоммуникации, СМИ) в июне привлекла 346 млн. долл., размещение проводилось на NASDAQ;

7. Белон (добыча и переработка угля) в июне привлекла 57 млн. долл., размещение проводилось на РТС;

8. Роснефть (нефтяная компания) в июле привлекла 10,4 млрд. долл., размещение проводилось на ММВБ, РТС и LSE;
9. ТМК (металлургия) в октябре привлекла 1 млрд. долл., размещение проводилось на РТС и LSE;
10. ОГК-5 (энергетика) в октябре привлекла 459 млн. долл., размещение проводилось на ММВБ и РТС;

11. Система-Галс (недвижимость) в ноябре привлекла 420 млн. долл., размещение проводилось на LSE;

12. Челябинский Цинковый Завод (металлургия) в ноябре привлек 281 млн. долл., размещение проводилось на РТС и LSE;

13. Северсталь  (металлургия) в ноябре привлекла 1 млрд. долл., размещение проводилось на LSE;
14. Распадская (добыча и производство коксующегося угля) в ноябре привлекла 316,7 млн. долл., размещение проводилось на ММВБ и РТС;

15. Центр международной торговли (недвижимость) в декабре привлек 105,3 млн. долл., размещение проводилось на РТС;

16. RGI International Ltd. (недвижимость) в декабре привлекла 192 млн. долл., размещение проводилось на LSE (AIM).

Самое популярное место проведения IPO в 2006 году - Лондонская фондовая биржа LSE. Вряд ли какая-то еще биржа сможет конкурировать по привлекательности с LSE и в 2007 году, хотя многие западные биржи заявили о своих планах по привлечению российских компаний на свои биржевые площадки. В частности, президент панъевропейской биржи Euronext призвал российских эмитентов 'не зацикливаться на Лондонской бирже' и обратить внимание на биржу Euronext. Немецкая биржа АГ (Deutsche Bоrse AG Group) также не оставляет попыток 'переманить' российские компании - в декабре 2006 года она подписала меморандум о взаимодействии с ММВБ, включающий, в частности, договоренности по координации действий при проведении 'двойного' IPO.

Что касается отечественных площадок - РТС и ММВБ, то их перспективы представляются радужными. Уже сейчас выход на биржу в России обходится раза в 1,5 дешевле, чем аналогичная операция в Лондоне. С уменьшением же интереса к российским компаниям на Западе, размещение акций внутри России станет не менее привлекательным, как и IPO в Лондоне. Кроме того, интересы российских инвесторов, а вместе с ними и интересы российских фондовых бирж, защищает и ФСФР (Федеральная Служба по Финансовым Рынкам), запретившая российским эмитентам проводить IPO только за границей - с января 2006 года действует постановление ФСФР, обязывающее размещать в ходе IPO 30% акций внутри страны.

Кроме защитных действий, происходит также и стимулирование развития российских фондовых бирж, заимствуя при этом успешный опыт западных бирж, - в рамках РТС и ММВБ создаются площадки, предназначенные для размещения и обращения ценных бумаг эмитентов небольшой и средней капитализации (аналог AIM на LSE), - сектор инновационных и быстрорастущих компаний. Цель - создание благоприятных условий для эффективного привлечения инвестиций в инновационный и быстро растущий сектор экономики компаниями малого и среднего бизнеса, формирование предпосылок для массовых IPO, предотвращение ухода российских компаний на зарубежные торговые площадки, создание предпосылок для решения задачи венчурного финансирования. На РТС - это площадка RTS-Start.

ФСФР также не против объединения РТС и ММВБ в одну мегабиржу, которая смогла бы конкурировать с ведущими европейскими фондовыми биржами. Разговоры об этом ведутся еще с декабря 2006 года, но никаких конкретных шагов пока еще сделано не было.

Парадоксы IPO
Проведенные в 2006 году IPO российских компаний показали парадоксальные результаты. 

В восьми из шестнадцати случаев наблюдалось падение котировок акций российских компаний к исходу первого месяца после IPO. Наиболее заметные падения - Распадская (-14%), Северсталь (-12%), Верофарм (-9%), Магнит (-8%). Продолжило этот список и IPO Полиметалла, которое состоялось 7 февраля 2007, - стоимость акций Полиметалла в два последующих за IPO дня упала сначала на 2,5%, а затем еще на 4,24%. 

Более того, стоимость на 07.02.2007 была меньше цены размещения (при пересчете в рубли) акций компаний Разгуляй (-16%),  Челябинский Цинковый Завод (-10%), Распадская (-12%).

Обратную тенденцию продемонстрировали акции Трубной Металлургической Компании - сразу после размещения стоимость акций выросла на 20% и продолжила свой рост до 65,46% к 07.02.2007.

Акции остальных компаний показали следующий рост на 07.02.2007 относительно цены размещения (при пересчете в рубли): ОГК-5 57,9%, Магнит  48,9%, СТС-Медиа 44,64%, Верофарм  32,8%, Система-Галс 19,8%, Комстар-ОТС 16,7%, Северсталь 1,5%, Группа Черкизово 0,6%.

Что касается наиболее известного IPO - 'народного' IPO нефтяной компании Роснефть - здесь тоже было не всё гладко. В августе стоимость акций Роснефти упала на 3,2%, но в итоге к 07.02.2007 стоимость акций компании выросла относительно цены размещения на 17,4%.

Планируемые размещения акций российских компаний в 2007 году
В феврале 2007 года уже провели IPO две российские компании:

1. Ситроникс привлек в ходе IPO 402 млн. долл., размещение проводилось на LSE, РТС, МФБ (Московская фондовая биржа); 

2. Полиметалл привлек в ходе IPO 604 млн. долл., размещение проводилось на LSE (2/3 размещаемых акций), РТС и ММВБ (1/3 размещаемых акций).

Из крупнейших ожидаемых размещений акций российских компаний стоит выделить, прежде всего, размещения акций российских банков (ВТБ, Банка Москвы, Росбанка, уже проводится SPO Сбербанка) и энергокомпаний (ТГК-1, ТГК-4, ТГК-5, ТГК-7, ТГК-8, ТГК-9, ОГК-1, ОГК-2, ОГК-3, ОГК-4, ОГК-6). Рассматривают возможность проведения IPO в 2007 году ММК (металлургия), Высочайший (цветная металлургия), СУАЛ (цветная металлургия), Инпром (сетевая металлосервисная компания), Альянс (Нефтяная компания), Интегра (нефтесервисные и машиностроительные предприятия), ЕвроХим (химическая промышленность), Ураклий (химическая промышленность), РТМ Девелопмент (недвижимость), ДОН-строй (недвижимость), ПИК (недвижимость), Газ (автомобилестроение), Трансаэро (грузоперевозки), Фармстандарт (фармацевтика), Евросеть (розничная торговля), Пятерочка (розничная торговля), Копейка (розничная торговля), Дикси (розничная торговля), РЕСО-гарантия (страхование), IBS (IT).

Как видно из отраслевой принадлежности компаний планирующих IPO, на смену 'сырьевой' отрасли приходит банковский сектор, энергетика, недвижимость, автомобилестроение, химическая промышленность, розничная торговля, что в целом для российской экономики является положительным знаком. Другое дело, что государство в этом процессе играет пока весьма пассивную роль и инвестиционные проекты, финансируемые Инвестфондом России, всё еще остаются лишь проектами…

Замуж за американца

NASDAQ делает предложение LSE

Норма Коэн Джон Отерс 13.03.2006, №42 (1569) 

У Лондонской фондовой биржи (LSE) нет отбоя от претендентов. Четвертым за последние год и три месяца стала американская NASDAQ Stock Market, предложившая купить старейшую биржу Европы за 2,4 млрд фунтов стерлингов ($4,2 млрд). Лондонская биржа предложение отвергла, но шансы завершиться объединением у этой сделки все-таки есть.

NASDAQ сделала свое предложение в четверг вечером. В пятницу совет директоров LSE ответил отказом, заявив, что оно “существенно недооценивает компанию, ее уникальное положение и тот значительный эффект от экономии на масштабах, который может быть достигнут”. Однако заявление LSE было выдержано в более мягком тоне, чем ответ на прошлогоднее предложение австралийского Macquarie Bank. Это позволило наблюдателям говорить, что сегодня LSE может быть более склонна вести переговоры с потенциальным покупателем. В свою очередь, NASDAQ заявила о готовности “пересмотреть предложение”.

Если сделка будет заключена, появится вторая по величине фондовая биржа в мире, на которой будут торговаться акции более 6000 компаний с совокупной капитализацией свыше $7 трлн.

NASDAQ, предложившая 9,5 фунта за акцию, готова заплатить за LSE существенно больше, чем другие претенденты. В декабре 2004 г. Deutsche Boerse хотела купить LSE по цене 5,3 фунта за акцию. Затем об интересе к LSE заявила панъевропейская Euronext, хотя официально цены так и не назвала. В конце 2005 г. 5,8 фунта за акцию предложил Macquarie Bank. Во всех случаях LSE заявляла, что сделанные предложения недооценивают ее бизнес.

LSE — крупнейшая в Европе биржа по торговле акциями, однако ее собственная рыночная капитализация меньше, чем у Deutsche Boerse и Euronext. Это делает ее естественным объектом для поглощения. LSE отстала от конкурентов в 1990-е гг., когда те активно начали развивать торговлю опционами на акции и прочими деривативами. Однако в последние годы биржа существенно улучшила свою систему электронных торгов и, воспользовавшись ужесточением правил листинга после корпоративных скандалов в США, развила бурную активность по привлечению компаний из других стран. Самыми активными в 2005 г. были россияне: IPO провели 11 компаний.

NASDAQ готова заплатить за LSE на 64% больше, чем Macquarie Bank, и на 8% больше цены закрытия акций LSE в пятницу. Инвесторы положительно оценили намерение NASDAQ: ее акции подскочили на 10,3%. Акции LSE прибавили 1,9%. Акционеры Лондонской биржи, похоже, готовы вести переговоры с NASDAQ, хотя рассчитывают на более высокую цену. “Цена создания глобальной биржи, работающей как единый механизм, очень высока, и LSE в наибольшей степени подходит для этого, — говорит Ник Трэйн, управляющий Lindsell Train, одного из крупнейших акционеров LSE. — Оценить [LSE] как объект поглощения сложно. Как акционер, я хотел бы видеть не просто наличные, но такую сделку, которая могла существенно увеличить стоимость [объединенной компании]”.

Со стратегической точки зрения союз с NASDAQ представляется наиболее оправданным из всех предложений, что до сих пор получала LSE, считает Харрелл Смит, начальник инвестиционного отдела консалтинговой компании Celent. Объединение трейдинговых платформ двух бирж позволит им существенно повысить торговые обороты и сократить расходы. По словам сотрудников LSE, технологически сделать это будет несложно.

В развитии своего бизнеса в Европе заинтересована и NYSE; об этом недавно говорил Тэйн. “Но NYSE не сможет предложить [LSE] таких же выгод с технологической точки зрения”, — отмечает Смит, потому что там сейчас действует смешанная трейдинговая система, объединяющая торги в биржевом зале с электронной системой, доставшейся ей в ходе слияния с Archipelago Holdings. Это слияние было завершено только на прошлой неделе, так что NYSE будет трудно сразу же вступить в борьбу с NASDAQ за LSE.

Представители LSE раньше заявляли о возможности партнерства с какой-либо из американских бирж; но для LSE важно, чтобы ее деятельность не подпала под контроль Комиссии по ценным бумагам и биржам США (SEC). NASDAQ предлагает создать холдинг, в котором LSE останется отдельной компанией, регулируемой британским Управлением финансовых услуг. Люди, близкие к NASDAQ, называют “нулевой” вероятность того, что компании, акции которых входят в листинг LSE, в результате сделки окажутся под наблюдением SEC. 
(FT, 11.03.2006, Михаил Оверченко)

	Одна биржа — два регулятора

Татьяна Бочкарева Ведомости 25.09.2006, №179 (1706) 


NYSE и Euronext после объединения останутся в подчинении местных регуляторов, но будут следить, чтобы законодательные новшества в одной стране не противоречили правовому полю в другой. Для этого в Нидерландах и США учреждаются специальные компании.

В четверг NYSE Euronext подала в Комиссию по ценным бумагам и биржам США (SEC) заявление о регистрации — свой первый документ под объединенным названием. На 750 страницах описаны подробности сделки, в результате которой будет создана крупнейшая в мире фондовая биржа с капитализацией порядка $22 млрд.

Одним из самых острых вопросов этого слияния остается регулирование объединенной биржи. Инвесторы и руководство Euronext опасались, что после слияния с NYSE и самой бирже, и торгующимся на ней компаниям придется выполнять требования акта Сарбейнса — Оксли. Хотя SEC утверждает, что американские надзорные требования на Euronext распространяться не будут, панъевропейская биржа решила подстраховаться. Еще в июне было решено передать лицензии всех пяти площадок под ее управлением — фондовых бирж Парижа, Амстердама, Брюсселя и Лиссабона, а также Лондонской международной биржи финансовых фьючерсов и опционов (LIFFE) — в специально создаваемый траст.

NYSE и Euronext договорились, что объединенная биржа будет работать как два автономных подразделения — в США и Европе, — подчиняющихся местным регуляторам. Трастовых компаний учреждается тоже две — в Нидерландах и Делавэре. В трастовой компании Euronext будет три директора — два европейских и один американский, пишет Reuters. Они будут следить, чтобы законы, принимаемые в США, не оказывали влияния на регулирование европейских компаний. Делавэрской компанией с аналогичными функциями будут управлять два американских директора и один европейский.

За последний месяц, по данным Reuters, акции NYSE подорожали на 20%, и аналитики утверждают, что сейчас у сделки больше шансов получить одобрение акционеров Euronext на внеочередном собрании в декабре. “Благодаря росту акций за последние несколько недель положение NYSE стало гораздо лучше, — говорит аналитик Man Securities Мамун Таци, — и ее предложение о слиянии выглядит более правдоподобным”. “Но ситуация меняется быстро, и я не поручусь, что NYSE уже обеспечила себе поддержку сделки, — до декабря все снова может измениться”, — добавляет он.

К тому же часть инвесторов Euronext, например Children's Investment Fund, по-прежнему отдают предпочтение сделке с Deutsche Boerse — они полагают, что предложенные NYSE 8 млрд евро ($11 млрд) недооценивают панъевропейскую биржу. Но, похоже, правительство Германии не так уж горячо относится к слиянию Deutsche Boerse с Euronext. В четверг немецкий министр финансов Пер Штайнбрюк заявил, что поддерживает такую сделку, но все же “не любой ценой”. При подготовке соглашения нужно учитывать рыночную капитализацию бирж, добавил он. Сейчас капитализация NYSE составляет $11,22 млрд, Euronext — $10,78 млрд, Deutsche Boerse — $15 млрд.

В отчете, поданном в SEC, говорится, что Euronext в конце 2005 — начале 2006 г. вела переговоры еще с одной крупной биржей США. Они продолжались до апреля. В то время частью бизнеса Euronext интересовалась самая дорогая фондовая площадка США — Chicago Mercantile Exchange, но ее представители от комментариев отказываются. (Использованы материалы WSJ, FT.)

Итоги 2006 года: консолидация фондовых бирж
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Необходимость консолидации фондовых бирж мира давно назрела. Именно этим объясняются многочисленные попытки слияний различных бирж в 2006 году. Инициатива в основном исходит от американских фондовых бирж.

NYSE Euronext
Именно так будет называться трансатлантический союз Нью-Йоркской фондовой биржи NYSE и панъевропейской биржи Euronext. Таким образом, NYSE Euronext получит возможность торговать акциями, опционами, фьючерсами и цветными металлами одновременно на двух континентах.

Напомним, что NYSE - крупнейшая в мире биржа, Euronext - вторая по величине биржа Европы (после Лондонской фондовой биржи). Euronext была создана в 2000 году в результате объединения Амстердамской, Брюссельской и Парижской фондовых бирж, а в 2002 году к Euronext присоединились Лондонская международная биржа фондовых фьючерсов и опционов, а также Португальская биржа.

Переговоры о слиянии с Euronext также вела немецкая фондовая биржа Deutsche Boerse, однако акционеры Euronext сделали выбор в пользу NYSE. Сделка будет проведена в смешанной форме путем обмена акций и выплат в наличной форме. Синергетический эффект от слияния, по словам исполнительного директора Euronext Жан-Франсуа Теодора, составит более 375 млн долл. Данный союз уже одобрен акционерами Euronext (98,2% акционеров). Сейчас сделка находится на стадии изучения регулирующими органами США и Европы на предмет соответствия антимонопольному законодательству. Европейские антимонопольные органы дали предварительное согласия по слиянию бирж, однако окончательное решение будет принято только после изучения всех материалов по сделке. Завершение сделки намечено на I квартал 2007г.

Кроме интереса к Европе, NYSE проявляет интерес также и к азиатским биржам. В частности, уже в этом году NYSE успела приобрести 5% национальной индийской биржи (National Stock Exchange of India).

Также NYSE объявила о слиянии с чикагской электронной биржей Archipelago Holdings. Напомним, что Archipelago крупная американская сеть электронных торгов, поэтому её покупка уже означает частичный отход NYSE от торгового зала 'с присутствием людей'.

NASDAQ
Ближайший конкурент NYSE американская электронная биржа NASDAQ с марта этого года пытается приобрести крупнейшую европейскую биржу LSE. NASDAQ уже владеет 28,75% LSE. Весной 2006 года NASDAQ дважды делала предложение (о слиянии) LSE, но получила отказ. В ноябре NASDAQ предприняла попытку недружественного поглощения LSE. NASDAQ также интересуется и азиатскими биржами, она уже подписала соглашение о совместной работе с Корейской фондовой биржей и проводит переговоры о слиянии с японской JASDAQ. LSE, в свою очередь, договорилась с Токийской фондовой биржей (крупнейшая биржа Азии) о стратегическом альянсе - речь идет, например, о листинге акций одновременно на двух площадках.

Чикагский альянс CME Group
В конце 2006 года закончилось соперничество между двумя чикагскими 'соседями', длившееся более века. Чикагская товарная биржа Chicago Mercatile Exchange (CME) объявила о покупке своего конкурента - другой чикагской биржи Chicago Board of Trade (CBOT). Это позволит CME стать крупнейшей в мире биржей, торгующей производными инструментами. Хотя обе чикагские биржи срочные, специализация у них разная. Обе биржи работают с фьючерсами/опционами на процентные ставки и фондовые индексы, но СМЕ работает еще и с фьючерсами/опционами на валюты и сырье, а СВОТ - с сельскохозяйственными и энергетическими фьючерсами/опционами. Если регулирующие органы США одобрят слияние, то сделка завершится в середине 2007 года. Объединенная компания будет называться CME Group.

Многопрофильная Торговая Площадка 

Семь ведущих инвестиционных банков Европы и США намерены создать новую панъевропейскую фондовую биржу. В альянс вошли - швейцарские Credit Suisse и UBS, немецкий Deutsche Bank, а также американские Citigroup, Goldman Sachs, Merrill Lynch и Morgan Stanley. Причина создания новой биржи - недовольство инвестиционных банков высокими комиссиями европейских бирж, которые, по их мнению, на 80% выше, чем на американских торговых площадках. На новой бирже, кроме снижения комиссий, планируется также упростить торги крупными пакетами акций: продавец или покупатель обычно не хотят, чтобы о таких сделках знали на рынке, потому что подобные сделки могут вызвать серьезное изменение котировок.

Предполагается, что новая торговая площадка будет открыта в Лондоне в начале 2008 года, а в последующие годы эта биржа может стать серьезным конкурентом NYSE Euronext и LSE. Западные аналитики отмечают, что появление мощного конкурента заставит европейские биржи значительно снизить стоимость своих услуг для клиентов. Инвестиционные банки, организаторы данного союза, участвуют примерно в половине биржевых торгов в Европе и угроза того, что они лишат ликвидности существующих игроков рынка и переведут многие компании на свою платформу, очень высока.

Российские биржи
На российских просторах два ярко выраженных лидера - ММВБ и РТС. Хотя до LSE или до Euronext нашим торговым площадкам еще далеко…как до Парижа.  Тем не менее, западные биржи заинтересованы в тесном сотрудничестве с российскими биржами. К такому сотрудничеству их подталкивает, в частности, и решение Федеральной Службы по Финансовым Рынкам, запретившей российским эмитентам проводить IPO только за границей. А интерес на Западе к IPO российских компаний, как показал 2006 год, очевиден.

Как мы уже писали, в конце 2006 года  ММВБ и немецкая биржа Deutsche Bоrse AG Group подписали Меморандум о взаимопонимании. Стороны договорились о постоянном обмене информацией, координации действий по проведению 'двойного' IPO (в случае принятия эмитентом соответствующего решения), взаимодействии по привлечению иностранных инвесторов к торговле национальными фондовыми активами и взаимодействии в сфере распространения биржевой информации.

Напомним, что у РТС и ММВБ уже заключены соглашения о сотрудничестве с LSE (2006 год) и с NASDAQ (2005 год). Также у ММВБ имеются соглашения о сотрудничестве с Шанхайской фондовой биржей (2004 год), Чикагской биржей (1998 год) и с NYSE (1997 год).

В 2007 году ожидается также появление новых российских бирж.

Весной 2007 года, по инициативе В.В.Путина, в Санкт-Петербурге появится нефтяная биржа. Цель создания данной торговой площадки - определить/установить рыночную цену российской нефти. Предполагается, что объем гос. закупок на бирже к июлю 2007 года составит не менее 15 процентов от их общего объема.

Кроме нефтяной биржи, по инициативе министерства информационных технологий и связи, в России, возможно, появится специальная биржа для высокотехнологичных компаний (IТ-компаний), по образу и подобию американской NASDAQ.

Что касается возможного слияния РТС и ММВБ, то, как оценивают эксперты, это может произойти через 2-3 года, хотя средства для покупки РТС у группы ММВБ есть уже сейчас.

	Биржи поделили фондовый рынок

ММВБ победила в борьбе за ликвидность, а РТС — за индекс

Андрей Панов Ведомости 20.11.2006, №218 (1745) 


Конкуренция двух главных фондовых бирж страны привела к парадоксальному результату. По числу и объему заключаемых сделок безоговорочно лидирует ММВБ, но о состоянии российского рынка инвесторы судят по индексу РТС. Его превосходство над другими индикаторами, включая индекс ММВБ, не ставит под сомнение никто.

Нынешний год, похоже, поставил точку в негласном споре двух ведущих торговых площадок за звание главной фондовой биржи России. Если в декабре 2005 г. соотношение объема торгов акциями на ММВБ и в РТС было близко 2 к 1, то этим летом оно превысило 20 к 1.

Лидерство ММВБ в первую очередь обеспечивают “голубые фишки”. Доля “Газпрома”, “Лукойла”, “Норильского никеля” и РАО ЕЭС в обороте ММВБ с 1-го по 10 ноября не опускалась ниже 82%. Что, впрочем, не помешало игрокам провести сделок со Сбербанком на ММВБ на $354 млн: это больше, чем объем торгов на всей РТС за то же время — $336 млн. Весьма бойко идет на ММВБ торговля “Сургутнефтегазом”, “Роснефтью”, “Транснефтью” и МТС. И вопреки устоявшемуся стереотипу о спекулятивном характере сделок на ММВБ — мол, львиную долю оборота на ней делают мелкие инвесторы, играющие на колебании котировок в течение дня, зачастую с использованием маржинальных кредитов, — для большинства брокеров ММВБ заняла роль основной площадки для акций первого эшелона.

“В России наш оборот по самым ликвидным бумагам делится так: 75% — на ММВБ, 20% — внебиржевые сделки и 5% — в РТС”, — признается сотрудник “Тройки Диалог”. “ММВБ для [голубых] фишек — первый и последний источник ликвидности. На РТС нужно идти, если хочешь купить компанию с капитализацией в $200-300 млн”, — категоричен аналитик по стратегии Альфа-банка Эрик Депой. Ликвидность на ММВБ выше, спрэды уже, говорит вице-призидент управления акций Citigroup Сергей Суверов, конечно, в основном все работают там.

Неликвидный лидер

Значительное отставание в ликвидности не отразилось на восприятии индекса РТС. “Мы понимаем, что наш индекс сейчас скорее дублер”, — признает заместитель гендиректора Фондовой биржи ММВБ Геннадий Марголит. На индекс ММВБ никто не смотрит, категоричен начальник аналитического отдела БКС Максим Шеин.

Аналитики зачастую даже не упоминают индекс ММВБ в своих ежедневных обзорах — так поступают, например, “Тройка Диалог”, ИФД “Капитал” и Credit Suisse. Те же, кто обращает внимание на индекс ММВБ, неизменно ставят его на второе место. “Ведомостям” не удалось найти инвестбанк, который делает прогноз по индексу ММВБ на конец года, хотя все они прогнозируют значение индекса РТС. “На уровне 1500 по индексу ММВБ рынок может встретить локальное сопротивление” — эта фраза из октябрьского обзора аналитиков “Брокеркредитсервиса” (БКС) из тех исключений, что лишь подтверждают правило.

При этом низкая ликвидность РТС делает ее индекс уникальным. В него сейчас входит около 50 компаний, и ситуация, когда за день сделки в РТС совершались с акциями более чем половины компаний, весьма редка. Например, за семь торговых сессий с 1-го по 10 ноября — 1 ноября заключались сделки по бумагам лишь 27 компаний из индекса, 9 ноября — по 26, а 3-го и 8-го только по 20. Более того, за это время на бирже не было продано ни одной акции “Аэрофлота”, “АвтоВАЗа”, “Мосэнерго”, “Газпром нефти” и “Северо-Западного телекома”, входящих в расчет индекса. На ММВБ же каждый день заключались сделки со всеми этими бумагами на сотни тысяч долларов.

Подобных примеров среди популярных индексов других стран эксперты припомнить не смогли. “Ведомости” изучили ликвидность всех бумаг из более десяти фондовых индексов развивающихся стран, на которые обычно ссылаются инвесторы и аналитики, в первую неделю ноября — везде сделки проходят минимум по 90% компаний. Например, 10 ноября не было сделок с 23 акциями, включенными в корейский индекс Kospi. Но в этом индексе 685 компаний.

Сила привычки

Все дело в психологии, к индексу РТС все привыкли, как один утверждают опрошенные “Ведомостями” участники рынка. РТС была первой фондовой биржей в стране, а ММВБ по-настоящему заработала после кризиса, напоминает Депой. “По индексу РТС можно проследить развитие российской экономики с 1995 г. Увидеть рост перед мировым финансовым кризисом 1997 г., падение накануне дефолта 1998 г., а затем восстановление и прошлогодний взлет фондового рынка”, — добавляет гендиректор агентства Derivative Expert Илья Ефимчук.

Но дело не только в этом. Низкая ликвидность индекса РТС мало кого смущает — у него много других преимуществ. Одно из них — удобство для иностранных инвесторов. В глазах многих западных участников ММВБ остается биржей номер два, считает аналитик “Ренессанс Капитала” Ованес Оганисян. “Цены в РТС и сам индекс рассчитываются в долларах, для иностранцев это удобно: делить то на 26,5, то на 28 не очень просто, — объясняет Депой, перечисляя неудобства ММВБ, — у них нет англоязычной версии сайта, почему-то идут торги по двум абсолютно идентичным выпускам акций “Норильского никеля”.

Еще один плюс РТС: это срочный рынок, который биржа очень быстро развивает и фактически полностью монополизировала. “С запуском фьючерсов и опционов появилась возможность торговать индексом РТС, — говорит Ефимчук. — Теперь это не только индикатор, но и финансовый инструмент, причем очень ликвидный”. По ликвидности фьючерс на индекс РТС уже летом вышел на 4-е место среди всех инструментов фондового рынка и, по мнению Ефимчука, в ближайшие пару лет может занять и 1-е место. ММВБ неоднократно обещала запустить срочную секцию, но постоянно откладывала. Сейчас речь идет о середине будущего года.

Ну а с низкой ликвидностью РТС можно бороться. “Вес неликвидных компаний в их индексе не очень большой, а "голубые фишки" стоят везде одинаково, поэтому серьезных проблем с репрезентативностью нет”, — считает Оганисян. В индексе РТС могут учитывать не только цены сделок, но и котировки на классическом рынке: если пара лучших котировок на покупку и продажу сдвинулась вверх по сравнению с предыдущей ценой, то берется цена лучшей заявки на покупку, а если обе котировки оказались ниже, то учитывается лучшая котировка на продажу. “Получается адекватная оценка, особенно в отношении акций второго эшелона, — уверен Ефимчук. — На классическом рынке постоянно есть котировки по таким бумагам, просто сделки зачастую заключаются не на бирже, а согласуются в переговорном режиме и проводятся через внебиржевой рынок”.

Торговля индексом

“В России у нас, несомненно, очень сильный бренд, но в мировом масштабе есть сильные конкуренты, например индексы MSCI (рассчитывает Morgan Stanley Capital International), — говорит вице-президент РТС Роман Горюнов. — Поэтому с начала года биржа заключила контракт со Standard & Poor's, которое будет продвигать наш индекс”. Однако продвижением индекса РТС S&P не ограничится. Теперь индексной службе S&P принадлежат все права на его коммерческое использование: распространение, предоставление и выдачу разрешения на использование в России и за границей.

“До сих пор РТС распространяла всю информацию о индексе в открытом режиме, но сейчас мы движемся в сторону того, чтобы перейти на их частичное распространение по подписке”, — говорит директор по развитию бизнеса индексной службы S&P Юрий Морозов. По его словам, исторические ряды и веса компаний в индексе представляют большую ценность, особенно с учетом бурного развития индустрии коллективного управления. Например, состав индекса S&P 500 известен, известны его текущее значение и история, но весовые факторы и исторические ряды — это предмет купли-продажи, рассказывает Морозов. Поэтому управляющему, который захочет создать фонд, ориентирующийся на индекс РТС, нужно будет приобретать как лицензию за использование бренда, так и данные, необходимые для ежедневного поддержания фонда, объясняет он.

S&P планирует не только продавать информацию об индексе. “Мы ведем переговоры о запуске фондов ETF на индексы биржи РТС на американском, европейском и других рынках”, — рассказывает Морозов. ETF — это фонд, который в точности повторяет динамику соответствующего индекса. “Его паи торгуются на бирже, и основное отличие такого фонда от обычных взаимных или паевых фондов — высокая ликвидность паев и маленькие спрэды, — поясняет Морозов. — Чтобы запустить такой фонд, нужно выбрать сильного опытного оператора, который сможет собрать под него большие активы”. По данным Morgan Stanley, на середину 2006 г. в мире под управлением 56 компаний действовали 537 ETF с активами в $472 млрд, имевших 734 листинга на 34 биржах.

По словам Морозова, ETF от РТС и S&P может появиться на американской бирже в середине следующего года. Но скорее всего это будет фонд не на индекс РТС. “С этим индексом не очень неудобно работать, нам это говорят многие западные партнеры, — рассказывает Морозов. — Если по половине бумаг не хватает ликвидности, работать с ETF на такой индекс сложно”. Хотя в России уже есть индексные ПИФы на основе индекса РТС, паи которых торгуются на бирже, по ликвидности они далеки от ETF, говорит Морозов. В итоге S&P совместно с РТС разработало новый индекс RTS Select, который будет состоять из акций 15 компаний. “Активно продвигать его мы начнем в декабре, — говорит Морозов. — И ETF будут запускать, скорее всего, именно на RTS Select”. Главный же индекс биржи меняться пока не будет.

Надежда ММВБ

Некоторые эксперты видят в индустрии доверительного управления единственную надежду для индекса ММВБ. Наличие крупных индексных фондов, которым нужна ликвидность, — принципиальный момент для популярности индекса, считает Депой. По его мнению, ММВБ имеет смысл найти сильного партнера, который смог бы запустить один сильный ETF.

Но ММВБ пока не собирается передавать кому-то права на коммерческое использование своего индекса и запускать ETF на свой индекс, говорит Марголит. Он надеется на индексные ПИФы, которые в основном ориентируются на ММВБ. Ликвидность по паям сейчас не очень высокая, но индустрия растет и объем торгов вырос за год в десять раз, отмечает Марголит.

Из 13 индексных фондов десять ориентируются на ММВБ, причем они гораздо крупнее, чем те, что привязаны к РТС. По данным Investfunds.ru на начало октября, самым крупным фондом, ориентированным на РТС, был “КИТ — индекс РТС” с активами в 260 млн руб. У “КИТ Финанс” есть и другой фонд — “КИТ — индекс ММВБ” с активами вдвое больше — 544 млн руб. А самый крупный индексный ПИФ — “Биржевая площадь — индекс ММВБ” УК Банка Москвы (1,48 млрд руб.). Заместитель ее гендиректора Кирилл Тремасов говорит, что два с половиной года назад индексный фонд РТС создать было трудно, а сейчас компания решила этого не делать: “Динамика аналогичная, а управлять на порядок сложнее”. Это из-за низких весов многих компаний, объясняет гендиректор УК “КИТ Финанс” Владимир Кириллов: “Вне биржи совершать сделки нам нельзя, поэтому покупаем бумаги у банка "КИТ Финанс" или на ММВБ”. А заместитель гендиректора “Олма-финанс” Александр Киселев сетует, что его фонд не всегда может четко следовать структуре индекса РТС: “Иногда надо купить десять бумаг, а котируются [лоты] по 10 000. В этом случае не покупаем”. “Мы создали два индексных фонда из-за того, что у них разный состав, — рассказывает Кириллов. — В индексе РТС есть второй эшелон, и мы рассчитывали, что он будет расти быстрее. Но сейчас динамика "голубых фишек" лучше, а пайщики люди эмоциональные и несут деньги туда, где в последнее время был рост”.

Растущее число фондов, ориентирующихся на ММВБ, и объем привлеченных ими средств увеличивают значимость индекса, считает Тремасов, но в ближайшее время он не представляет себе, что индекс ММВБ станет популярнее индекса РТС. Ориентация управляющих компаний на индекс ММВБ играет на руку бирже, но в обозримом будущем ничего индексу не даст, уверен Шеин.

ММВБ и не ждет быстрых результатов. “Будем развивать торговлю паями и ждать, пока наш индекс станет главным”, — обещает Марголит. Он полагает, что в 2007 г. этого не произойдет, но года через три рокировка вполне реальна.

	Все сделки на биржу

ФСФР повышает прозрачность рынка

Гюзель Губейдуллина Ведомости 14.09.2006, №172 (1699) 


Биржевые сделки должны стать доминирующими на российском рынке ценных бумаг, считает Федеральная служба по финансовым рынкам. Чтобы повысить их привлекательность, ФСФР планирует ввести не только обязательные отчеты, но и дополнительную плату за те сделки, которые совершаются без посредничества биржи.

Оборот российского внебиржевого рынка сопоставим с биржевым. По оценкам руководителя Национального рейтингового агентства Виктора Четверикова, сейчас внебиржевые сделки занимают 60% всего фондового рынка. Это не нравится многим инвесторам. “Сложно оценить ликвидность и реальную цену. Эта система позволяет брокерам создать огромную разницу между ценой продажи и ценой покупки, а значит, получить громадную прибыль”, — сетовал директор Templeton Марк Мобиус.

ФСФР разработала положение, согласно которому с января профучастники обязаны будут отчитываться по внебиржевым сделкам с ценными бумагами, включенными в котировальный список хотя бы одной из бирж, на следующий рабочий день, при этом отчеты биржи будут принимать бесплатно. А с лета следующего года регулятор будет требовать отчета по внебиржевым сделкам в день их заключения, причем плата за него будет более высокой, чем биржевая комиссия, передает “Интерфакс” слова руководителя ФСФР Олега Вьюгина. Он сказал, что это соответствует международному опыту: “На Лондонской фондовой бирже прием рапорта по внебиржевой сделке в полтора раза выше, чем комиссия биржи”. Сейчас биржевая комиссия на фондовом рынке ММВБ составляет 0,01% (в основном режиме) от суммы сделки, на классическом рынке РТС — 0,003%. А комиссия на внебиржевом рынке колеблется в пределах 0,05-0,2%, рассказывает главный трейдер “Тройки Диалог” Тимур Насардинов. Со следующего лета к этой сумме прибавится еще и стоимость обязательного рапортирования сделок. Размер ее пока не определен, но регулятор будет ориентироваться на британский опыт, отмечают в ФСФР

“Здесь важны не доходы, а то, что инвесторы смогут увидеть реальные объемы и глубину российского фондового рынка”, — считает президент РТС Олег Сафонов. “Очевидно, что введение платы за рапортирование создаст предпосылки по переводу внебиржевой торговли на биржи, — говорит заместитель директора департамента фондового рынка ММВБ Денис Гариков. — Кроме того, что это дешевле, это удобнее и технологичнее”. По словам одного из участников рынка, больше всего в этой ситуации выиграет РТС: “Там сейчас репортят 10% от всех заключенных сделок, а если введут обязательное отчитывание, то обороты биржи резко возрастут”.

По оценке Четверикова, уже в следующем году доля внебиржевых сделок сократится до 50%, а в дальнейшем может снизиться и до 10%. Внебиржевой рынок не исчезнет: там можно заключать сделки, параметры расчетов по которым отличаются от установленных на биржах, что часто требуется для малоликвидных ценных бумаг или крупных пакетов акций, или сделки с неликвидными бумагами, которых просто нет на биржах, говорит исполнительный директор “Олмы” Андрей Белинский. Кто-то станет проводить больше сделок на бирже, но это не будет носить массового характера, отмечает он.

Если ФСФР сделает стоимость отчетов по внебиржевым сделкам слишком высокой, то обороты переместятся в офшоры, предупреждает один из брокеров. По оценкам Вьюгина, которые приводит “Прайм-ТАСС”, сейчас очень небольшая часть внебиржевых сделок совершается офшорами: “Мы оцениваем их объем в размере порядка $200 млн в день”.
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